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DISSERTASIYA ISININ UMUMIi XARAKTERISTIKASI

Movzunun aktualligi vo islonma daracasi. Kigik vo orta
bizneslor, o ciimlodon innovativ holloro osaslanan startaplar 6lko
igtisadiyyati liglin miihiim ohomiyyat kosb edir. Hal-hazirda
Azorbaycanda da KOB-larin inkisafi istigamoatindo addimlar
atilmaqdadir. Olka bascismin 22 iyul 2022-ci il tarixli soroncamu ilo
tosdiq edilmis “Azarbaycan Respublikasinin 2022—-2026-c1 illorda
sosial-igtisadi inkisaf Strategiyas: ’nda startaplara vo diger KOB-lara
dostok mexanizmlori vo onlarin saymin artirilmasinin  zoruriliyi
vurgulanmigdir. Hom diinyanin gabagqcil 6lkalarinin tacriibasi, ham do
bu sahodo Azarbaycanin méveud inkisaf potensiali sahibkarliga dovlot
dostayi vo yeni maliyyslogsmo imkanlar1 ilo bagl elmi aragdirmani
aktual vo vacib edir. Homginin, Azorbaycanla bagli mévcud voziyyati
dorindon tohlil edon elmi aragdirmalar azliq togkil edir. Buna gors do
yeni todqgigat {iglin zorurot yaranir. Dissertasiyada Azorbaycanda
mikro, kicik vo orta sahibkarliq subyektlori tiglin yeni maliyyalogsmo
monbalorinin togkili, bu biznesloro ugurlu dovlst dostoyinin tomin
edilmasi, onlar vasitssilo 6lko iqtisadiyyatinin inkisafi kimi aktual
masalalara toxunulur.

Kicik vo orta sahibkarliq subyektlorinin inkisafi, homg¢inin yeni
maliyyalosmo mexanizmlori barods ayri-ayriligda yerli vo Xarici
alimlor torafindon mixtslif todqigatlar aparilmisdir. Son dovrlards
KOB-larin inkisaf yollar1 vo alternativ maliyyslosmo mexanizmlori
0.8.0lokborov, X.S.Aliyev, R.R.israfilov, ©.Y.Abbasov, T.Blizado,
V.9.Qasimli vo digar alimlar torafindon todqiq edilmisdir. Lakin bu
aragdirmalar asason KOB-larin inkisafi, onlarin iqtisadi inkisafa tosiri,
maliyyalosmo mexanizmlorinin ayri-ayr1 aspektlori iizro hoyata
kegirilmisdir. Halbuki, biznes subyektlorinin, xiisuson do innovativ
bizneslorin miiasir maliyyalosmo mexanizmlari ilo bagh sistematik
aragdirma aparilmamis vo olave elmi todqiqata ehtiyac yaranmigdir.

Startap vo KOB-larin maliyyalosma masalaloari ilo bagli xarici
alimlordon J.E.Stiglitz, A.N.Berger, G.F.Udell, D. Senor, S. Singer vo
Y. Zhang torofindon aparilan todqiqatlar xiisusi shamiyyat kosb edir.
Son dovrlordo iqtisadi institutlarin tasirlorinin todqigi ilo bagh
D.Acemoglu va J.A.Robinson, KOB-larin inkisafinda dévlat-ordu
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modeli ilo bagli C.D. Freilich, blokgeyn texnologiyasinin biznes
maliyyalogsmasino gostordiyi tosirlo baghh R. Wang, KOB va
startaplarin maliyyalosdirilmasi ti¢iin dovlatin maliyys dastayi ilo bagl
S.Y.Lee vo C.M.Lee, dovlstin elmi todgigat sahosino etdiyi
investisiyalarla bizneslars edilon giizostlor arasindaki slags ilo bagli K.
Chang, C. Xue, H. Zhang vo Y.Zeng, KOB va startaplarin garsiligl
alagasinin ekosistemo gostordiyi tosirlo bagli A. Cavallo, A. Ghezzi vo
C. Rossi-Lamastra torafindon elmi todqigatlar aparilmisdir. Qeyd
edilon xarici alimlorin todgiqatindan ¢ixan naticalor vo beynalxalq
praktikada movcud olan yeniliklorin Azorbaycanda sistematik totbiqi
imkanlar1 bu dissertasiyada dyronilmisdir. Homg¢inin, Azarbaycanin
sosial-igtisadi imkanlarina uygun KOB maliyyalosdirmasi modelinin
avvalcadon Gyranilmoyan miimkiin istiqamatlori todqiq edilmisdir.

Tadgiqatin obyekti. Todqgiqatin obyekti Azorbaycandaki
mikro, kicik vo orta bizneslor, o climlodon startaplar vo onlarin
maliyyalosma mexanizmlaridir.

Tadqigatin predmeti. Todgiqatin predmetini KOB-larin yeni
maliyyalogsmo yollar1 vo istigamatlorinin tahlili vo bunun sayasinds
Olkonin biznes miihiting, iqtisadi inkisafina, o climlodon biznes
subyektlorinin reaksiyasina gostaracayi tasirin tadqiqi toskil edir.

Tadgigatin maqgsad va vazifalari. Todqgigatin asas moqsadi
Azorbaycan {iglin yeni olan maliyyalosmo mexanizmlori vasitasilo
kicik va orta bizneslorin maliyyslosdirilmasini vo startaplara ugurlu
dostok siyasotini dyronmokdir. Todgigqat zamani Azarbaycandaki
movcud vaziyyat tohlil edilorak bizneslorin inkisafi potensiali, risklori
Vo istigamatlori, hamginin xarici dovlatlorin tacriibalorinin totbiqi
imkanlar1 miioyyanlosdirilir. Todgigatdan ¢ixan naticalor asasinda iso
dovlat siyasoti iiglin yeni istigamot Vo islahat tokliflori nazardon
kegirilir.

Tadgigat metodlar1. Todqigat zaman1 Azoarbaycan vo diinya
alimlarinin moqalalari, moruzalori, kitablar1 vo digor elmi nosrlori
tohlil olunmusdur. Bundan olavs, Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin forman vo Soroncamlari, Azorbaycan Respublikasinin
dovlat organlarinin yaydigi statistik molumatlar, roylor, ganunlar,
hesabatlar, qorarlar, o ciimlodon beynolxalq toskilatlarin raylori,
statistik molumatlar1 vo hesabatlar1 todgigat mogsadilo istifads
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olunmusdir. Adi ¢okilon manbalor mantiqi imumilasdirma, miiqayiss,
tohlil, riyazi hesablamalar kimi metodlardan istifado edilmaklo
aragdirilmisdir.

Miidafiays c¢ixarillan asas miiddealar. Miidafio {gilin
asagidaki miiddealar toqdim edilir:

- Diinyada movcud olan maliyyslosma mexanizmlarinin tahlili
Vo risklarinin miioyyan edilmasi.

- KOB-larin yeni mexanizmlarls inkisafinin 6lks iqtisadiyyatina
gostaracayi miimkiin tasir istigamatlori.

- Alternativ maliyyslosmo vo digor dostok mexanizmlarinin
Azorbaycanda totbigi imkanlarinin tahlili.

- Olkonin  maliyys sisteminin alternativ.  maliyyalosmo
mexanizmlorinin totbiqi ticiin uygunlasdirilmas1 vo dovlatin
islahat istigamatlori.

- Yeni maliyyalosmo mexanizmlorinin isgaldan azad edilmis
arazilords rolunun Syranilmasi.

Tadqiqatin elmi yeniliyi. Todgigat naticasinds asagidaki elmi
yeniliklor oldo edilmisdir:

- Kigik va orta sahibkarliq subyektlorinin maliyyslosmasi {izra
beynolxalg tocriiba nazordon kegirilorok Azorbaycana uygun
maliyyalosmo Vo sahibkarliga dostok modeli toklif edilmisdir.

- Kriptovalyuta asasinda maliyyslosmonin KOB-lara totbigi riski
zaman siralart modeli asasinda qiymoatlondirilmisdir.

- Sahibkarliq subyektlorinin = maliyyslosma mexanizminin
inkisafi ticlin dovlat torafindon aparila bilacok islahatlarin elmi
osaslar1 agiglanmigdir.

- Yeni maliyyalosma mexanizmlari asasinda KOB-larin inkisaf
etdirilmasinin isgaldan azad edilmis orazilorin inkisafina
gostordiyi miimkiin tasirlor miioyyon edilmisdir.

Tadgigatin nazari va praktiki ahamiyyati. Mévcud mévzunun
aragdirilmasi noticasindo dovlot strategiyasina uygun nozori bazanin
yaradilmasi miimkiindiir. Belo Ki, todqiqat m6évzusu 61ko basgisinin 22
iyul 2022-ci il tarixli soroncami ilo tosdiq edilmis “Azarbaycan
Respublikasimn ~ 2022-2026-c1  illordo  sosial-igtisadi  inkisaf
Strategiyasi” osasinda miioyyanlosdirilon, homginin “Azarbaycan
Respublikasimin isgaldan azad edilmis arazilorina Béyiik Qayidisa
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dair I Dovlat Programi”’nda toxunulan bir ¢ox istigamati ohato edir.
Bu istigamatdo aparilan arasdirma Azorbaycanda sosial-igtisadi
inkisafa nail olmaq tiglin aparilmali olan islahatlar1 miisyyanlosdirarok
biznes miihitinin yaxsilasdirilmasi istiqgamotindo Azarbaycanin inkisaf
modelina 6z tohfasini vers bilor. Sahibkarligin inkisafinin insanlarin
rifahina birbasa tosir gostordiyini vo vergi daxilolmalarini artirdigini
nozoro alsaq, todgiqat xiisusi praktiki ohomiyyato malikdir. Eyni
zamanda, biznes miihitinin vo elmi inkisafin qarsiligl alagesi onu
demoys osas verir Ki, todgiqatin naticolori 6lkonin elmi potensialinin
artirilmasinda da rol oynaya bilar.

Tadgiqatin aprobasiyasi va naticalarin tatbiqi. Dissertasiyanin
naticalori 2022-2024-cii illordo 6 elmi jurnalda vo 4 elmi konfrans
kitabinda dorc edilmisdir. EImi moagalalordon ikisi xarici 6lkada nosr
olunan doévri elmi jurnaldir. Bunlar Braziliyada dorc edilon
“International Journal of Professional Business Review” Vo Polsada
dorc edilon “Futurity Economics and Law” jurnallaridir. Elmi isin
naticasinin  moaruzo edildiyi elmi konfranslardan biri — “The
International Conference on Modern Research in Management,
Economics and Accounting” Almaniyanin Berlin soharinds
kecirilmigdir.

Dissertasiya isinin yerino yetirildiyi taskilatin adi. Dissertasiya
isi Azorbaycan Dévlot Iqtisad Universitetindo yering yetirilmisdir.

Dissertasiyamin struktur bélmalorinin ayriliqda hacmi geyd
olunmagqla dissertasiyanin isara ilo iimumi hacmi. Dissertasiya isi
giris (7211 isara), li¢ fasil (I fosil 80710 isara, 11 fosil 79553 isaro, Il
fosil 60521 isara), notico (4612 isaro) vo 144 adda odobiyyat
siyahisindan, hamg¢inin 23 odod codval, grafik vo sokildon ibarat
olmagla, moatndaki bosluglar va sakillar, cadvallar, grafiklor, slavalor
Vo adabiyyat siyahisi istisna edilmoklo iimumilikds 232607 isaradan
ibaratdir.
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TODQIQATIN 9SAS MOZMUNU

1. Kigik va orta biznes subyektlarinin formalagsmasinin nazari-
metodoloji asaslari

Klassik igtisadi nozariyyanin morkoazinds soxsi maraq ve ragabatli
bazarlar anlayisi dayanir. Adam Smitin "gorinmoaz 2l"i fordi
sahibkarliq saylorinin resurslart somarali sokildo boliisdiirmoklo va
miixtolif istehlak¢r ehtiyaclarini garsilamaqla imumi ictimai sarvoto
neco tohfo verdiyini gostorir. KOB-lar olgiilorine vo sahalorine
miivafiq olaraq bu prosesdo miihiim rol oynayaraq kigik bazarlari alo
kegirir vo rogabati giiclondirir.

Keyns prinsiplori KOB formalasmasini daha bdoyiik iqtisadi
ekosistem daxilinda kontekstlosdirir. Effektiv tolob iqtisadi faaliyyatin
horokatverici qlivvasi olaraqg KOB omoliyyatlarinin  davam
etdirilmasinds istehlak¢1t xorclomalarini vo ev tosorriifatlarinin
galirlarinin shamiyyatini vurgulayir.

Azad bazar iqtisadiyyati torofdarlari, o ciimladan Milton Fridman,
KOB-larin gevikliyini vo miistagilliyini tamin etmok {igiin hokumatin
mohdud miidaxiloesinin vacibliyini vurgulayirlar. Fridrix Hayek
torafindon vurgulanan markoazlosdirilmomis bilik vo garar gobuletma
ISo basqa bir mithiim perspektiv toqdim edir. KOB-lar lokal, konteksta
xas biliklordan istifads edorok doyiskon istehlak¢i ehtiyaclarina vo
bazar tendensiyalarina uygunlasirlar. Adaton bu istiinliiklor boyiik
biznes subyektlori iigiin ol¢atan olmur.!

Dayaniqliligin iqtisadi strategiyalara inteqrasiyast KOB-larin
gozlontilorini vo tohfalorini do yenidon formalasdirmigdir. Otraf
miihito hassas yanasmalari totbiq etmoys togviq edilon bu bizneslor
daha yasil vo daha odalatli igtisadiyyatin qurulmasinda miihiim rol
oynayirlar. Sosial vo ekoloji prioritetlori igtisadi magsadlorlo yanasi
hall edorok, KOB-lar dayaniqli inkisafi tosviq edon genis qlobal
togobbiislorlo uygunlasirlar.

! Michaelides, P.G. History of Economic Ideas: From Adam Smith to Paul Krugman
/ P.G. Michaelides, T.E. Papadakis — Palgrave Macmillan — 2023. —186 p. — URL:
https://doi.org/10.1007/978-3-031-19697-3
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Beloliklo, KOB-larin formalasmasinin  nozari-metodoloji
osaslart klassik vo miiasir iqtisadi doktrinalarin zangin bir vahdatini
chtiva edir. Bu yanasma tokco KOB-larin inkisafinin miirokkab
mexanizmlorini vurgulamagqla qalmir, ham do onlarin innovasiyalari
tosviq etmok, dayamiqlihigi giiclondirmok vo miixtalif kontekstlordo
sosial-igtisadi dayaniqlilig1 artirmaq baximindan shamiyyatli rolunu
On plana ¢ixarir.

Kicik vo orta biznes subyektlorinin (KOB) maliyyslosmasinda
artiq kegon osrdon baslayaraq ononavi maliyyslogsmo yollarindan
savayl yeni mexanizmlorin totbigqi do zoruri olmusdur. KOB
subyektlorinin miasir dovrdo maliyyslosmosini daha dorindon
anlamaq ti¢iin onlarin togkilati-hiiquqi formalarini vo névlorini daha
dorindon anlamali, miimkiin inkisaf marhalolorinin  spesifik
xtisusiyyatlorini geyd etmok lazimdir. Diinya Bankinin moalumatina
goro KOB-lar 6lks iqtisadiyyatinin, xiisuson do inkisaf etmokdo olan
Olkalorin igtisadiyyatinin inkisafinda asas aparici qiivvadir. Diinyadaki
biznes subyektlorinin 90 faizi, is yerlorinin iso 50 faizi KOB-larin
payimna diisiir. Inkisaf etmokdo olan 6lkalorin igtisadiyyatinin 40 faizini
kigik vo orta biznes subyektlori toskil edir?. ©gor buraya yeni yaranan
startaplar1 da olava etsok, daha boyiik ragqomlori gora bilorik. Ciinki
dordiincii sonaye inqilab1 yeni texnologiyalara osaslanan bizneslori
aktuallasdirmigdir ki, startaplar da mahz innovativ ideyalar ssasinda
qurulan sahibkarliq subyektlaridir. Bu sobabdan do bu dissertasiyada
kicik vo orta biznes subyektlorino startaplar da aid edilir.

Umumilikda biznes subyektlorinin &lgiisiine gora bolgiisii
miixtalif 6lkalorin igtisadi siyasatlorine va digar ganunauygunluglarina
gora doyisir. Lakin mikro, ki¢ik va orta 6l¢iilii bizneslar ii¢iin bir ¢ox
Olkolor, onlarin iqtisadiyyatdaki sahibkarliq subyektlorinin 90
faizindon ¢oxunu ohato etdiyini nazars alaraq, xiisusi progqramlar vo
dostok mexanizmlori formalasdirmiglar. Azorbaycanda da bu doastok
mexanizmlori inkisaf etdirilmokdadir. “Mikro, kicik, orta va iri
sahibkarliq subyektlorinin bolgiisii meyarlari’nin tosdiq edilmosi

2 Small and Medium Enterprises (SMESs) Finance: [Electronic resource] / The World
Bank. - Washington, 2023. - URL:
https://www.worldbank.org/en/topic/smefinance#:~:text=SMEs%20account%20for
%20the%20majority,(GDP)%20in%20emerging%20economies.

9



haqqinda Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin 2018-ci il 21
dekabr tarixli 556 nomroli Qorarinda KOB vo iri sahibkarliq
subyektlorinin bolgiisii asagidaki kimi qobul edilmisdir®:
» Mikro biznes — is¢i say1 10 nafara godar va illik galiri 200 min
manata godar olan sahibkarliq subyektlori
» Kigik biznes — isci say1 11 nofordon 50 nafora godor olan va
illik galiri 200 min manatdan 3 milyon manata godor olan
sahibkarliq subyektlori
» Orta biznes — is¢i say1 51 noafordon 250 nafara godar olan va
illik galiri 3 milyon manatdan 30 milyon manata godor olan
sahibkarliq subyektlori
> Boyiik biznes — 251 nofardan ¢ox is¢isi olan va illik galiri 30
milyon manatdan ¢ox olan sahibkarliq subyektlori

Miiqayiso Ug¢iin geyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanin
sahibkarliq subyektlori ilo bagli apardigi tosnifat Avropa
Komissiyasimin tasnifatina ¢ox banzordir. Buna baxmayaraq, is¢i say1
ilo bagli oxsarliglar olsa da, bizneslorin goalirlori ilo bagli meyarlarin
forqli olmasi 6lkodoki golirlilik gostaricilorine géro miioyyan edilir.
Buna goro do tosnifatdaki golirlilik gostaricilori Azorbaycanda daha
asagidir.

KOB-larn 6l¢ii tosnifati va startaplarin torifi ilo yanasi biznes
subyektlorinin hiiquqi strukturu da xiisusi ohomiyyst dasiyan
amillordondir. Umumiyystlo diinyada osas biznes strukturlari fordi
sahibkarliq (v ya tok sahibkarliq), ortagliq, kooperativ va korporasiya
(comiyyat) formasinda foaliyyat gostorirlor. Comiyyot formali
strukturlarin 6zii do bir ne¢o yers boliiniir. Bu biznes subyektlori
asason mohdud masuliyyatli comiyyat (MMC), agiq soahmdar
comiyyati (ASC) va gapali sohmdar comiyyati (QSC) kimi foaliyyat
gostarir. Bundan olavs geyd edilon toskilati-hiiquqi strukturlar fiziki vo
hiiquqi soxs olaraq iki yers boliiniir.

% “Mikro, kigik, orta va iri sahibkarliq subyektlorinin bdlgiisii meyarlar”nin tasdiq
edilmosi haqqinda Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin Qorar1: [Elektron
resurs] / 21 dekabr 2018-ci ildo gobul edilmisdir (4 mart 2022-ci il tarixdo olan
dayisiklik ve alavalar). — Baki, 2022, - URL: https://e-ganun.az/framework/41048
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2. Kicik va orta biznes subyektlarinin UDM-in formalasmasinda
rolu

KOB-larin iqtisadiyyat tizorindoaki tasirini iki yera bolo bilorik:
effektiv iqtisadi miihit daxilinde UDM artimina dostok veran KOB-lar
Vo qeyri-effektiv iqgtisadi miihitdo ciddi ohamiyyat kosb etmoyan
KOB-lar. Misal ii¢iin inkisaf etmis tohsil sistemina, oturusmus maliyya
sisteming, o ciimlodon effektiv biznes dastayi mexanizmlarine malik
inkisaf etmis dovlotlorin KOB-lar1 6lke UDM-nin ortalama 55 faizini
toskil edirso, inkisaf etmokds olan 6lkolords bu rogom 35-40 faizdir.
Umumilikds, hom inkisaf etmis, hom do inkisaf etmokdo olan
olkalorda mikro, kigik vo orta sahibkarliq subyektlori biitiin sahibkarliq
subyektlorinin 90 faizindon coxunu toskil edir®. Azorbaycanda iso
2022-Ci ildo KOB-larin UDM-do pay1 13,9 faiz, qeyri-neft ixracinda
iSo payt 35,2 faiz olmusdur. Lakin buna baxmayaraq, 2022-ci ildo
KOB-lar Azarbaycan tizro masgullugun 41,8 faizini toskil etmisdir.
UDM-do paymnim 13,9 faiz olmasina baxmayaraq KOB-larimn shalinin
is yerlori ilo tomin edilmosinds miistosna rol oynamasi issizliyin
azaldilmasinda KOB-larin xiisusi ohomiyyatini gostorir®. Onu da geyd
etmok lazimdir ki, Avropa Birliyindas is yerloarinin 60 faizindon ¢oxunu
KOB-lar tamin edir. Homg¢inin avvalki arasdirmalar gostarir ki, KOB-
larin say1 ilo UDM arasinda miisbat korrelyasiya mdvcuddur®.

Inkisaf etmis Olkolordo KOB-larin siirotli  bdyiiyorok
“unicorn”’lara va qlobal sirkatlora ¢evrildiyi hallar az deyil. Bu KOB-
larin oksoriyyati ilkin morholodo yiiksok investisiya tolob edon
texnologiya sirkatloridir. Buna diinya tocriibasinds xeyli niimunslor
gostormok olar. Masalon, “Amazon”, “Meta” (kegmis “Facebook”)
Vo “Google ” kimi diinya texnologiya nohanglari ilkin marhalads giicli
biznes miihitindo yaranmis kigik startaplar idilor. Bu giin iso bu
sirkotlorin bazar kapitalizasiyast miivafiq olaraq toxminan 1,3 trilyon,

4 World Trade Report 2016: Levelling the Trading Field for SMEs: [Electronic
resource] / Baki, 2016, — URL: https://doi.org/10.30875/4348h814-en

% Kigik vo Orta Biznesin inkisafi Agentliyi 2023 Hesabat1: [Elektron resurs] / Baki,
2023, — URL: https://smb.gov.az/storage/HESABAT2023.pdf.

® Wozniak, M. Relations of GDP Growth and Development of SMEs in Poland. / M.
Wozniak, J. Duda, A. Gasior [et al.] // Procedia Computer Science, — Manchester: —
2019, 159, pp. 2470-2480. URL.: https://doi.org/10.1016/j.procs.2019.09.422.
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834 milyard vo 1,7 trilyon ABS dollaridir’ & °. 2022-ci ildo ABS-mn
UDM-nin 25,5 trilyon dollar oldugunu noazors alsaq, bu ii¢ ke¢mis
startapin bazar doyeri ABS UDM-nin 15 faizini toskil edir'®. Bunun
reallagsmasinin asas sobablarindon biri do ABS-dak1 vengur investisiya
Vo kapital bazarlarinin a¢digr imkanlardir. Lakin kapital bazari
olmadig1 vo ya qeyri-funksional oldugu halda investorlar hissalarin
satilmasi ilo bagli problem yasayirlar. Noticads innovativ KOB-lar
olan startaplarin maliyyslosdirilmasinds problemlar yaranir. Startaplar
Vo anonavi KOB-larin maliyyalosdirilmasi {iglin maliyya sisteminin
digor mexanizmi olan banklarin da dayaniqli vo Olke {izro
makroiqtisadi gostaricilorin sabit olmasi shamiyyatlidir. Morkazi
Bankin makroiqtisadi vo pul-kredit gostoricilorinin sabitliyini tomin
etmosi KOB-larin inkisafina, KOB-larin da inkisafi iqtisadi
dayanigligin artmasina tohfo verir. Yiiksok inflyasiya, mazonna iizra
geyri-sabitlik, faiz doracalorinin yiiksalmasi kimi problemlor KOB-
larin maliyyalosmosino monfi tosir gdstordiyi kimi, onlarin UDM
arttimi Vo issizliyin azaldilmasi istiqgamatindoki miisbot tasirinin da
qarsisini alir. Buna goro do daha dayanigli makroiqtisadi sabitliyin
tomin olundugu dlkalordo KOB-larin va innovativ startaplarin miisbat
tosiri daha gabariq goriiniir.

3. Kicik va orta biznes subyektlorinin ananavi vo miiasir
maliyyalosma mexanizmlari

Kicik vo orta bizneslor miixtalif miiasir vo ananovi Yollarla
maliyyalosmoni hoyata kecira bilirlor. Belolikla, maliyyslosmo
mexanizmlorinin asagidaki novlorinin otrafli nozordon kegirilmasi
vacibdir:

o Soxsi va ailo vosaitlori

"Yahoo Finance: Amazon.com, Inc. (AMZN) Stock Price, News, Quote & History:
[Electronic resource] / Baku, 2023, — URL.: https://finance.yahoo.com/quote/AMZN/
8 Yahoo Finance: Alphabet Inc. (GOOG) Stock Price, News, Quote & History:
[Electronic resource] / Baku, 2023, — URL.: https://finance.yahoo.com/quote/GOOG/
® Yahoo Finance: Meta Platforms, Inc. (META) Stock Price, News, Quote & History:
[Electronic resource] / Baku, 2023, — URL: https://finance.yahoo.com/quote/META/
10 World Bank Open Data: GDP (current US$) - United States: [Electronic resource]
/ Baku, 2022, — URL: https://data.worldbank.org
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e  Bank kreditlori (biznes kreditlori)
e Qeyri-bank kreditlori
o Kapital maliyyslagsmasi (vengur fondlar, biznes maloklori vo
S.)
e Kraudfanding
e Dovlot doastayi (subsidiyalar, grantlar va s.) va dovlat-6zal
miistorok faaliyyati
e Faktoring va forfeyting
e  islam maliyyslosmo mexanizmlori
e Blokg¢eyn texnologiyalari osasinda maliyyalogsmo
Yuxarida geyd edilon istigamotlordon kapital maliyyalosmasi,
kraudfanding va blok¢eyn mexanizmi osasinda maliyyslosmoni miiasir
maliyysalosmo mexanizmlorins aid eds bilorik. Digor mexanizmlar iso
ononovi {sullara aiddir. Lakin bank krediti osasinda onanavi
maliyyolosmonin  blok¢eyn  texnologiyasi  osasinda  miasir
transformasiyasini dyronon elmi arasdirmalar da méveuddur!?.

4. Kicik va orta biznesda tatbig olunan ananavi vo miiasir
maliyyalosma mexanizmlarinin problemlari

Umumiyyatlo, bizneslorin maliyyslosmo problemlorinin  kokii
miixtolif sosial-igtisadi faktorlarla baglidir. Xiisuson KOB-larin
maliyyalogsmosino tosir edon miixtolif sosial-igtisadi faktorlar
moveuddur. Bu faktorlarin iqtisadi miihitdo olmamasi vo ya zoif
inkisaf etmosi biznes subyektlorinin  maliyysalosmays  ¢ixis
imkanlarinin mohdudlasmasi vo 6lkodoki biznes miihitinin olverissiz
olmasi kimi bir ¢ox problemlara Sobob olur. KOB-lara tasir gostaran
sosial-igtisadi  faktorlara biznes subyektlorino dovlet dostoyi,
requlyativ tonzimlomalor, tohsil va texnologiyaya edilon investisiya vo
korrupsiyaya gars1 miibarizonin effektivliyi daxildir.

11 'Wwang, R. Blockchain, bank credit and SME financing. / R. Wang, Z. Lin, H. Luo
/I Quality & Quantity, — Amsterdam: — 2019. 53(3), — pp. 1127-1140. URL:
https://doi.org/10.1007/s11135-018-0806-6

13
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Qrafik 1. Sosial-iqtisadi faktorlarin Azarbaycan iizra 11 illik
grafik tasviri
Moanba: Diinya Bankinin malumatlart asasinda miiallif tarafindan tortib
edilmisdir'?.

Panel malumatlari igarisindon Azarbaycanla bagl tendensiyani
daha aydin vizuallasdira bilmok {igiin Qrafik 2.1.1-ds yuxarida geyd
edilon har 5 doyison tizro 11 illik molumatlar bir koordinat
miistovisindo qgeyd edilmisdir. Qrafikdon goriinon odur Ki
Azorbaycanda 2010 va 2020-ci illor arasinda soffafliq, ganunun aliliyi
Vo tohsil tizro dovlat xorclori ilo bagl artim tendensiyasi miisahido
edilmisdir. Homginin yeni qeydiyyatdan ke¢mis biznes subyektlorinin
sixlig1 gostaricisinda do miisbat tendensiya olmusdur. Buna gora ilkin
olarag Azorbaycanda soffafliq, qanunun aliliyi vo tohsil xarclarinin
yeni bizneslorin sayina miisbot tosir gostardiyini forz eds bilarik.

2010-2020-ci illari ohato edon segilmis 5 doyison vo miixtolif
igtisadi voziyyoto malik 55 6lko tizro ixtiyari effekt modeli osasinda
aparilan ekonometrik tohlilin noticasi do gostorir ki, korrupsiyaya

2 \World Development Indicators: DataBank: [Electronic resource] / Baku, 2023, —
URL: https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

14



gicli nozarot vo ganunun aliliyi biznes miihitina, innovativ
yanasmalara va texnoloji inkisafa miisbot tosir gostorir.

5. Kigik va orta biznesda tatbiq olunan miixtalif maliyyalosmo
mexanizmlarinin risklarinin tahlili

KOB-larin maliyyslosmo mexanizmlori tizro miixtolif risklor
moveuddur. Biznes kreditlarindon istifads bank vo sahibkar arasindaki
inamsizliq (informasiya asimmetriyasi), girov ¢atismazligi, yiiksok
faizlorin totbiq edilmasi risklori yaradir. Bu problemlor KOB-larin
biznes kreditina ¢ixisina manes toradir. Mikromaliyys toskilatlart va
BOKT-lar vasitasilo maliyyalosmods do oxsar risklor vardir.
Kraudfanding vasitasilo maliyyslosma daha slgatan olsa da, burada
yiiksok moblagli daimi vasaitlorin tomin edilmasinin ¢atin olmasi
bizneslor tgiin olava likvidlik risklori yarada bilor. Kapital
maliyyalosmasinds do miioyyan risklor mévcuddur. Burada biznes
subyektinin ideya mdollifinin idarsetmoni itirmasi ehtimali vardir.
Yeni yaranan Vo oturusmus idaroetmays malik olmayan biznes
subyektlorindo defolt riski ¢ox oldugu tigiin vengur fondlar, fordi
investorlar va biznes maloklori yatirim garsiliginda KOB-lardan daha
¢ox pay v idarsetmods istirak hiiququ talob edirlor. Bununla da ideya
miiollifi asas biznes gorarlarindaki miistaqilliyini itirir. Burada dovlat
Vo 0zol investisiya fondlarmin mistorok foaliyysti  biznes
subyektlorinin pay itirmo riskinin azaldilmasina komok eds bilar.
Islam maliyyesindo iso risklor daha ¢ox banklarin vo digor
investorlarin iizorino diigiir. Burada faiz gadagan edildiyi {igiin
bizneslors edilon investisiya asasan sariklik mantigine asaslanir. Bu da
KOB-larin biitiin risklarinin investorla boélisdiriilmasina sabab olur.
Islam maliyyssi KOB-lar iiciin daha asagi riskli vo mogbul hesab
edilir. Investorlar {iciin iso daha az calbedicidir.

Blokgeyn texnologiyasi osasinda maliyyalosmonin, xiisuson do
kriptovalyutalarin ~ KOB-larda istifadosinin  risklori iso  elmi
monbolords daha az aragdirilmigdir. Blokgeyn texnologiyalar ilo bagli
asas risk kriptovalyutalarin volatilliyidir. Bu, onlarin giindalik biznes
proseslorinda istifadasini g¢otinlogdirir vo KOB-larda totbiqi zamani
valyuta risklorinin yaranmagina Sobab ola bilir. Buna goro do
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dissertasiyada  valyuta  risklorinin  giymatlondirilmasi  {i¢iin
kriptovalyutalarin volatilliyinin komiyyat tohlili aparilmigdir.

Bitkoin galirlori ilo ekzogen doyison olan Nasdaq Composite
indeksi arasindaki alagoni modellogdirmak tiglin mashur zaman siralari
modellorindon, ARMAX vo GARCH-dan istifado edilmisdir.
ARMAX modellori prognozlagdirma vo noazarst iiciin, GARCH
modellori iss maliyyo zaman siralarinda sorti  dispersiyalari
modellosdirmok va giymotlondirmok iigiin istifade olunurt®. Bunun
ticin 5 ili ohato edon Bitkoin vo Nasdaq Composite indeksinin
giymatlori alds edilmisdir. Bitkoinin 23.03.2018-22.03.2023 tarixlori
arasindaki qiymatlori, Nasdag Composite indeksinin iss 23.03.2018-
21.03.2023 tarix arahigindaki qiymotlori empirik analizds istifado
edilmisdir'.

Secilmis oan uygun ARMAX modeli olan ARMA(7,1)X(2)
modeli asagidaki kimidir:

Ttgir, = @ + B1 * Ttgir,  + Bo * Ttpir, , + P3 * T'tpir, , +
+ B7 *Tigir, , + 81 * Ttngs, | + 02 * Tlygs, ,
+ V1 * Xpie + V2 * Xyas + €+ 01 x €4

Burada:

Ttgi¢, — “t” zamamnda Bitkoin golirloridir,

a — Kasigsmo parametridir,

Bi — “t-i” zamaninda olan Bitkoin galirliyi omsalidir,

& — Nasdag Composite indeksi golirliyi omsalidir,

Ttngs,., — t-1” zamaninda Nasdaq Composite indeksi
galirloridir,

€~ “t” zamaninda xota ifadosidir. Normal paylandigi
(N~(0, 02)) forz edilir,

6 — Xota gostaricisi amsalidir,

13 Sharma, S. Modelling Volatility of Size Indices Through Garch and Tgarch
Models: Evidence from India // - Miami: International Journal of Professional
Business Review, - 2023, 8(4), e01639. - pp. 1-13. URL:
https://doi.org/10.26668/businessreview/2023.v8i4.1639

14 Bitcoin USD (BTC-USD) Historical Data: [Electronic resource] / Yahoo Finance,
- 2023. URL: https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD/history/
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Xpgi¢ — Bitkoin golirliyi iizro kenar gostoricilori ifads edan fiktiv
dayisanlar vektorudur,
Xnas — Nasdaqg Composite indeksi golirliyi {izro konar
gostaricilori ifads edon fiktiv doyisonlor vektorudur,
y1 — Bitkoin galirliyi tizro konar gostoricilori ifads edon fiktiv
doayisonin amsallar vektorudur,
y, — Nasdag Composite indeksi golirliyi {izro konar
gostaricilari ifads edan fiktiv doyisonin amsallar vektorudur.
Ljung-Box Q-testino goro geyd edilon model tizro galiglarda
serial korrelyasiya yoxdur. Belaliklo, modeli uygun hesab etmok
olar. Kriptovalyutalarin volatilliyini modellogdirmok {i¢lin isa
secilon ARMAX modelinin qaliglarindan istifado etmoklo
GARCH(1,1) volatillik modeli qurulmusdur. GARCH modeli
Xota dispersiyasinin tokco kegmis xotalar kvadratlarinin deyil,
hom do kegmis dispersiyalarinin funksiyasi olmasina imkan
verir. Modelin diisturu asagidak: formadadir:

Ye = Ut T €
Et: O-t*Zt

<
e

i=1 j=1
Burada:
y: — “t” zamaninda misahido olunan zaman siralarn
molumatlaridir,

Us — “t” zamaninda y,-nin sorti riyazi gézlomasidir,

€; — “t” zamanindaki xatani (y;-nin sorti riyazi gozlomoadan
yayinmasini) ifads edir,

o; — “t” zamaninda €;-nin sarti standart konarlagsmasini ifado
edir,

z; — riyazi gozlomasi sifira vo dispersiyasi vahida barabor olan
standart normal tosadiifi doyisondir,

w — Xata dispersiyasinin uzunmiiddatli adadi ortasini gostaran
sabitdir,

a; — “t-i” zamaninda xota kvadratina verilon ¢akini ifads edir,
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B; — “t-j” zamaninda dispersiyaya verilon ¢okini ifads edir.
Bu todqgiqat ii¢iin segilon molumatlar vo ARMAX modeli
osasinda formalasan GARCH(1,1) modelinin diisturu asagidaki
Kimidir:
o2 = 0.3191 + 0.0494€? , + 0924207,

Modelin biitiin parametrlori az1 95 faiz aminlik soviyyasinda
statistik ohomiyyatlidir.

Noatico etibarilo, ARMAX vo GARCH(1,1) modellarinin naticalari
Nasdaq indeksi ilo tomsil olunan iqtisadiyyatdaki soklarin Bitkoinin
golirlorina tosir gostora bilocoyini  gostorir.  Xiisusilo, Nasdaq
golirlarindoki monfi konar gostaricilorin Bitkoin galirlorini azaltdigi,
miisbat Konar gostaricilorin iss hom moanfi, hom do miisbat tasirlori
oldugu askar edilmisdir. Bu, Bitkoin vo ananavi maliyys bazarlari
arasindaki olagonin miirokkob oldugunu vo miixtalif amillordon
tosirlona bilocayini gostorir. Bundan slave, GARCH(1,1) modelinds
Bitkoin golirlari tigiin toxmin edilon omeqa, alfa vo beta doyarlori xata
dispersiyasinin uzunmiiddatli orta saviyyasinin nisbaton yiiksok
oldugunu vo kecmis dispersiyanin cari dispersiyaya giiclii tasir
gostordiyini siibut edir. Bu, risklorin idara edilmasi va investisiya
Qorarlar ti¢lin mithiim tasirlori olan Bitkoin galirlorinin volatilliyinin
davamlilig1 ilo xarakterizo olunur.

6. Kicik vo orta sahibkarhgin maliyyalosma mexanizmlarinin
beynalxalq tacriibalor iizra giymeatlondirilmasi

Kicik vo orta sahibkarliq subyektlarinin maliyyslosmasina vo
hokumatlarin maliyyslogsma strategiyasinin istiqamatlorine gora diinya
Olkolorindo mixtalif tocriibalor mévcuddur. Xiisuson, inkisaf etmis
olkalorin bu istigamotdo maraqli tocriibalori vardir. Todqigatin bu
hissesinda osason Israil, Conubi Korea vo Singapurun KOB-larmn
maliyyslosdirilmasi ilo bagli tocriibaloring toxunulmusdur.

Israilin KOB-lar1 maliyyalosdirmok iiciin miioyyan etdiyi
istigamatlori asagidaki kimi iimumilagdira bilarik:

 Ordunun va Kasfiyyat xidmatinin taloblori,

+ Immigrasiya siyasati,

+ Insan kapitalina yatirim,
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« Maliyyalosdirmo ii¢in dovlet-6zol omokdasliq proqramlari

(vengur kapital fondlart),

* Millatin sosial-madoni xiisusiyyatlori.

Qeyd edilon gabaqcil 6lkalordaki tocriibalorin tahlillori gostarir
ki, daha yaxs1 biznes miihitinin, innovativ sirkatlorin vo yaxs1 foaliyyat
gostoran maliyys mexanizmlorinin yaradilmasi ti¢iin dovlot dastayi
xiisusi ohomiyyat Kosb edir. Hazirki soraitdo Israil sosial-madoni
xuisusiyyatlora asaslanarag, ordu va kasfiyyat manbalori, immigrasiya
siyasoti, insan kapitali sormayasi Vo dovlot-6zol omokdasliq
programlart vasitasilo KOB-larin maliyyslogdirmasini inkisaf etdirir.
Bundan slava, xarici maliyys vo idarsetma dostoyi daha yaxs1 naticalor
vera bilor.

Singapur isa KOB-larin inkisafi ti¢lin asasen asagidaki todbirlora
osaslanir: biuirokratik yiiklorin azaldilmasi vo miilkiyyat hiiquglarinin
miidafiosinin giiclondirilmosi; infrastrukturun inkisafi; asagi vergi
doracolari vasitasilo fiskal siyasatin tonzimlonmasi; insan kapitalina
investisiya; todgigat vo inkisafin maliyyalogdirilmasi. Bununla belo,
Singapur bu tadbirlorin hayata kegirilmasinds miiayyan ¢atinliklorlo
tizlosir. Problemin asasinda bizneslorin genislonmasine manes dayanir
ki, bu Israil KOB-lar ii¢iin do xarakterikdir. Buna baxmayaraq
Singapur xarici investisiyalar {igiin colbedici 6lko hesab edilir.

Conubi Koreyanin KOB-larin maliyyalosmasi ilo bagli tacriibasi
1o digar iki 6lkadon forqlidir. Koreyada dovlot torofindon KOB-larin
kreditlosmasi populyarliq vo effektivlik qazanmisdir ki, bu da digoar
Olkalarda yaxsi tacriiba Kimi tatbiq oluna bilor. Qeyd edilon ii¢ 6lkada
KOB-larin maliyyalasdirilmasi tacriibalarini tohlil edarkon geyd etmok
vacibdir ki, yaxsi isloyan maliyyslosma vo inkisaf programinin
yaradilmas: t¢lin kompleks yanasma lazimdir. Ogor dovlatin
maliyyalosmo programlarinin idaroetmosi effektiv ¢alismirsa vo soffaf
deyilso, bu, ciddi reputasiya risklori yarada vo maliyyslosmo
siyasatinds ugursuzlugla naticalona bilar.
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7. Azorbaycanda Kigik va orta sahibkarhgin yeni maliyyalosmo
mexanizmlarinin tatbiqi imkanlar1 va dévlat dastayinin
giiclondirilmasi istigamatlori

Azaorbaycan Respublikasi Dovlat Statistika Komitasinin 2023-cii
ilin yanvarin 1-na olan molumatina goro Azorbaycanda 1.388.293
sahibkarliq subyekti mévcud olmusdur vo onlardan yalniz 164.618-i
Vo ya 11,9 faizi mikro, kicik vo orta sahibkarliq subyekti kimi
tosniflosdirilmisdir. Qeyd edilon sahibkarliq subyekloarindan 1.222.859
adadi vo ya 88,1 faizi fordi sahibkarlar kimi, 816-s1 vo ya toxminan
0,06 faizi isa iri sahibkarliq subyektlori kimi tasniflosdirilmisdir. Lakin
KOB-larin 6lko iqtisadiyyatindaki payina onlar torafindon yiiklonmis
mallarin, yerino yetirilmis islorin, gostorilmis xidmatlorin dayarino
osason baxsaq gorarik ki, KOB-lar torofindon 2022-ci il orzinds
toxminon 29 milyard manatliq islor yerino yetirilmis, xidmot
gostorilmis vo amtos istehsal edilmisdir. Qeyd edilon 29 milyardiq
dovriyyanin toxminaon 19,3 milyard manati vo ya 66,6 faizi Baki
sohorindo  foaliyyot gostoron KOB-larin payina diisiir. Digor
rayonlarda foaliyyat gostoron KOB-larin pay1 isa har igtisadi rayon
lizro toxminoan 2-4 faiz arasinda doyisir. Bu da regionlarda KOB-larin
inkisafina daha ¢ox ehtiyacin oldugunu gostorir. Bundan olavs,
regionlarda maliyyalosma xidmatlorinin sl¢atanliginin artirilmasi vo
maariflondirmo tadbirlorino ehtiyac var. KOB-larin inkisaf etdirilmasi
Vo vergi yiiklorinin azaldilmasi uzunmiiddstli dévrde onlarin sayinin
artmasina vo Q@olocokdo dovlat biidcosine vergi daxilolmalarinin
artirllmasina da sabab ola bilor. 2022-ci il izra dovlat biidcasine KOB-
lar tarafindan toxminan 1,8 milyard manat vergi 6donilmisdir ki, bu da
homon dovr iizro biidco golirlorinin 5,8 faizini toskil etmisdir®®.
Azorbaycanin dovlat biidcasine noazar salsaq kolgs iqtisadiyyatinin
azaldilmas1 istigamatindoki toadbirlor naticasinds vergi galirlorinin
artmasina baxmayaraq, halo do neft sektorunun galirlorinin dovlst
biidcasi goalirlarinin asasini togkil etdiyini gora bilarik. Halbuki, KOB
Vo startaplarin inkisafi golocokdo qeyri-neft sektoru {izro vergi
daxilolmalart  hesabina  biidconin ~ shamiyyatli  hissasinin

15 Azorbaycanda sahibkarliq: [Elektron resurs] / Azorbaycan Respublikasi Statistika
Komitasi. — Baki, 2023. URL: https://www.stat.gov.az/source/entrepreneurship/
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formalasmasmma komok edo bilor. Bunun tgiin neft fondundan
transfertlorin ~ bir  hissasinin = KOB-larin ~ maliyyslosdirilmasi
todbirlorina, o climlodon biznes miihitinin yaxsilasdirilmasi
istigamatindoki addimlara yonaldilmasi zaruridir. Ciinki hom vergi
daxilolmalar1, hom do UDM formalasmasinda KOB-lar Azorbaycanda
holo do ohomiyyatli rola sahib deyil. Bu da iqtisadi inkisaf
potensialinin halo do effektiv istifados edilmadiyini demays osas verir.

Startaplarin  vo digoar KOB-larin akselerasiyadan sonraki
morhalolordo daha boyiikk vesaitin calb edilmasi {igiin vengur
investisiya sirkatlorino vo biznes moloklarina ehtiyaci yaranir. Son
zamanda Azorbaycanda fordi investorlarin sayinda miioyyon artimin
oldugu miisahids edilmisdir. Lakin vencur fondlar nisbaton oturusmus
startaplara investisiya etdiklori ticiin Azorbaycanda onlarin ¢ox da
boyiik portfeli yoxdur vo bu hal, risklorin diversifikasiyasina monfi
tosir gostorir. Buna goro do Azarbaycanda yaranan vengur fondlar holo
do boyiik mablagli investisiyalar eda bilmirlar.

Ononavi KOB-larin maliyyalogsmasinds isa bank vo geyri-bank
kreditlori xiisusi rola malikdir. Ciinki 6lkado soxsi vasaitlordon sonra
an olcatan maliyyslosmo tisulu kreditlordir. Lakin Azarbaycanin bank
sektorunda miioyyan tomorkiizlosmo var. Ciddi rogabstin olmamasi
banklar1 va kredit toskilatlarini riskli bizneslors yatirim etmays vadar
etmir. Noticodo banklar risk idaroetmasinds konservativ yanasma
totbiq edirlor.

Bank kreditlori vo digor kredit toskilatlar1  vasitasilo
maliyyalasmanin daha bir problemi faiz doracalarinin  monfoot
gostaricilarindon yiiksok olmasidir. Diinya bankinin malumatina gors
Azorbaycanda 2023-cii ildo ortalama faiz doracasi 14 faiz olmusdur?®.
Inkisaf etmokdo olan &lkolordo foaliyyat gostoron sahibkarliq
subyektlorinin 2023-cii ilin sonuna olan ortalama xalis golir marjasinin
7,31 faiz, vergidon avvalki omaliyyat marjasinin 8,23 faiz vo vergidon
sonrakt amaliyyat marjasinin 7,16 faiz oldugunu noazors alaraq geyd
etmok lazimdir ki, illik 14 faizlik biznes krediti vasitasilo maliyys
vasaiti colb edon KOB-lar manfaoat oldo etmokds ¢otinlik ¢oko

16 | ending interest rate: [Electronic resource] / World Bank Data. — 2024. URL:
https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LEND
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bilorlar'’. Bu hal KOB-larin biznes kreditina ¢ixisin1 mahdudlagdirir.
Bunun aradan qaldirilmasi tigiin dévlatin bank sektorunda rogabati
artiracaq islahatlar etmasi vo giizastli kreditlari tomin etmasi zaruridir.

KOBIA torafindon aparilan “KOB subyektlorinin alternativ
maliyya moanboalorindon istifado saviyyasinin miiayyon edilmasi”
sorgusu yuxarida geyd edilon dastok mexanizmlarinin va tovsiyalorin
ohomiyyatini  bir daha wvurgulaywr. 15.05.2024 - 15.06.2024
tarixlorinds hoyata kegirilon sorguda Azorbaycanin miixtalif iqgtisadi
rayonlarindan 605 sahibkarliq subyekti istirak etmisdir'®. Sorgu
asasinda asagidaki gonasts galmok olar:

e KOB subyektlorinin alternativ. maliyyoslosma ilo bagh
maariflondirilmasi ti¢iin dovlot dostok kanallarindan intensiv
sokildo istifado edilmosi KOB-larin maliyys imkanlarini artira
bilar.

e Kredit faizlorinin azaldilmasi vo biirokratik ongollorin aradan
qaldirilmast istigamatindo kompleks todbirlorin  goriilmasi
Zorurati vardir.

e KOB-lara dovlot dostoyini davam etdirorok innovativ
maliyyslosmo mexanizmlori vasitosilo tadricon dovlotdon
asililiginin azaldilmasi istigamatinds todbirlorin goriilmasi KOB-
larin maliyys miistoqilliyinin artirilmasina vo goalocokda dovlot
vasaitlorinin ganastina gotirib ¢ixara bilar.

e Startaplarin sayinin artirilmast hesabina bolgalords innovativ
sahibkarligin tosviqi KOB-larin miiasir maliyya hallorino daha da
yaxinlagdira bilor.

e Dovlat torofindon toskil edilon KOB dastok mexanizmlarinin
somaraliliyinin artirilmasi va idaraetmasinin tokmillosdirilmasi
istigamatindo  addimlarin  atilmasi1  cari  maliyyalogsma
mexanizmlorini KOB-larin ti¢lin daha sl¢atan eds bilor.

17 Operating and Net Margins by Industry Sector: [Electronic resource] / Damodaran
Online. - New York, 2024. URL:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html

18 “KOB Subyektlorinin Alternativ Maliyys Monbalorindon Istifado Seviyyasinin
Miioyyan Edilmasi” sorgusu: [Elektron resurs] / KOBIA. — Baki, 2024. URL:
https://smb.gov.az/az/nav/sorgular

22



Azorbaycandaki maliyyalosma mexanizmlorinin inkisaf istiqa-
motlorindon biri do Islam maliyyssindoki tocriibalorin Azorbaycana
uygunlasdirilmis formada totbigi ola bilor. Islam maliyyasinin daha az
populyar olan va sahibkarliq subyektlorinin inkisafina tohfa vers
bilocok bir mohsulu gorzi-hasen adlanan borc noviidiir. Faizsiz vo
miiddatsiz verilon bu borc ndvii sosial mosuliyysto osaslansa da,
iqtisadi bohran soraitinds sahibkarliq subyektlorinin dastoklonmosi
mogqsadi ilo dovlat tarafindan tatbiqg edils bilor. Homginin 6zal sektorun
bu borc ndviina maraginin artirilmasi magsadilo gorzi-hoson borclarini
KOB-larin sohm opsiyon imtiyazi ilo tomin etmok miimkiindiir. Belo
ki, burada KOB-lara verilon faizsiz vo miiddstsiz borcun miigabilinda
investora sahibkarliq subyektinin miiayyan sayda sohmini oavvalcodon
miiqavilo ilo miioyyan edilon imtiyazli qiymots almaq hiiququ veran
opsiyon verilir. Ogor borc miigavilodo qeyd edilon miiddatds
qaytarilmasa investor opsiyonu icra edir vo sahibkarliq subyektino
sorik olur. Burada sahibkar ucuz maliyys manbayins ¢ixis alds etmis
olur. Homginin borcun qaytarilmadigi toqdirdo investor sahibkarliq
subyektinin sshm opsiyonlari ilo 6z riskini tonzimlomis olur. Lakin
kreditin faizsiz verilmasi onu 6zal sektor ti¢lin ¢ox da calbedici etmir.
Buna goro do opsiyonda miioyyon edilmis icra giymatinin méveud
bazar qiymotindon asagi toyin edilmoasi ilo investorlarda bu nov
maliyyalogsma mexanizmins maraq yaratmaq miimkiindiir. Opsiyonlu
borcun kapital bazarinda digor investorlara satilmasi hiiququnun
verilmasi Azorbaycanda birjanin inkisafina vo téroma maliyys
alotlorinin bazara daxil olmasi ilo kapital bazarlarindaki maliyyo
alotlorinin miixtalifliyino miisbat tosir gostara bilor. Belaliklo, digor
sahibkarliq subyektlori tigiin portfel diversifikasiyasi istigamatindo
yeni imkanlar da agilacaqdir.

Yuxarida geyd edilonlori imumilosdirsok Azarbaycanda KOB-
larin inkisafina dovlot dostoyini asagidaki istigamotlor {izro
miiayyanlosdira bilarik:

o Xarici va yerli fordi investorlarin, o ciimlodon vengur fondlarin
sayimin artirilmast istigamatinds miioyyan dovlot grantlarinin, vergi
glizostlorinin va subsidiyalarin totbiq edilmasi;
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o Vengur fondlarin sayinin artirilmasina paralel olaraq ordudan toxris
edilon yiiksok ixtisash kadrlarin biznes miihitino kegidinin tomin
edilmoasi {igiin dastoyin gostarilmasi;

o Dovlat-6zal miistorok vengur fondlarin yaradilmast;

o Biznes kreditlori ti¢iin faiz subsidiyalarinin daha uzun miiddatli
kreditlora do samil edilmasi;

o Biznes kreditlori iizro faizloro igtisadi vaziyysto miivafiq tavan
hoddin tayin edilmasi;

o Regionlarda elektron dovlot xidmaotlarins olgatanligin artirilmast;

o Elmi-tadqgiqat islorinin vo formalasan yiiksok ixtisasli kadrlarin
innovativ bizneslora transferinin hayata kegirilmasi iigiin dovlat
layihalarinin togkil edilmasi.

o Biznes sahiblorinin maliyys savadliliginin artirilmasina yonalon
tadbirlorin giiclandirilmasi.

®©

Isgaldan azad edilmis regionlarin barpasinda KOB-larin yeni
maliyyalasma mexanizmlarinin rolunun takmillasdirilmasi

Kigik vo orta biznes subyektlorinin 6lkonin iqtisadi inkisafindaki
rolundan slavs isgaldan azad edilmis orazilorin barpasinda da miistosna
potensiali vardir. Belo Ki, 30 ilo yaxin miiddstds isgal altinda qalmis
arazilora ohalinin gayidisi tokco yasayis sahalorinin barpasi ilo deyil,
eyni zamanda yeni is yerlorinin yaradilmasi noaticasinds tomin edilo
bilor. Dovlat torafindon evlori barpa edilon votondaslarin gayidisinin
davamliligin1 tomin etmok {igiin onlarin masgullugu masalasinin hall
edilmasi zoruridir. Bu istigamatdo Qarabag vo Sorqi Zongazur iqgtisadi
rayonunda regional dovlat idaralarinin va boyiik bizneslarin filiallarinin
yaradilmasi hoyata kecirilso do, homin zonani igtisadi inkisaf faktoruna
cevirmak {iglin v ohalinin biitiin tabagalorinin masgullugunu tomin et-
mok ti¢tin KOB-larin yaranmasina dastok miisbat naticalor gostars bilar.

Azorbaycanin Qarabag vo Sorqi Zongozur iqtisadi rayonlarinda
diizgiin kapital axim1 va texnoloji inkisaf siyasati aparilacagi toqdirds
Solou Modelina asasan hamin zonalarin 6lkonin igtisadiyyatinda aparici
regionlara ¢evrilacayini, hotta iqtisadi inkisafda ciddi katalizator roluna
malik olacagmi deya bilorik. Olkods texnoloji innovasiyalarin inkisafi
tiglin startap miihitinin inkisafi vacibdir. Buna goro do isgaldan azad
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edilmis regionlarda KOB maliyyalosmasi zamamn startaplarin inkisafi da
nozors alinmalidir.

Regionun elmi-innovativ potensialinin artirilmasi, texnopark-
larm yaradilmasi vo fordi investisiya imkanlarinin saxalondirilmasi
Solou Modelindo® geyd edilon effektiv omok doyiseninin artmasima
sobab ola bilor. Burada startaplarin vo KOB-larin maliyyalogma imkan-
larinin artmasi ig¢i saymin artmast ilo, elmi-texnoloji islahatlar iso tex-
nologiya faktorunun artmasi ilo noticolonir. Bu da is¢i sayr vo tex-
nologiyanin hasilino borabor olan effektiv omoyi artirmis olur. Homginin
azad edilmis regionlarda infrastrukturun borpasit prosesinin ilkin
morhalasinds tobii olaraq kapitalin da siiratli artimi1 miisahido edilocok
ki, bu da Modelo asason UDM-da kaskin artima yol acacaqdir. Kapi-
taldaki artim investisiyalar ilo diiz miitonasib oldugu {iglin xarici
investisiyalarin artmasi1 kapital artimi ilo naticalonir. Lakin kapital
artiminin  galocokdo davamli olmasi {iglin yerli bizneslorin dostok-
lonmoasi vo onlarin yuxarida qeyd edildiyi kimi rogabot gabiliyyatinin
artirilmasi vacibdir. Ciinki xarici investisiyalar miioyyan miiddatdo
davam eds, sonradan onlarin payr azala vo amortizasiyanin novbati
illordo ¢oxalmasi miisahide oluna bilor. Bu da xarici investisiyadan
asililiq soraitindo yigilmis kapitalin azalmast vo UDM artiminin
yavaglanmasi ilo noticslons bilor. Bunun qarsisinin alinmasi vo azad
edilmis regionlarda borpa proseslorinin siiratlondirilmasi ti¢iin yerli
startaplarin maliyyslogsmo imkanlarinin geniglondirilmasi vacibdir. Belo
olan halda golocokds xarici investisiyalar1 toadrican yerli investisiyalar
ovaz edir vo UDM artiminin dayanigligi tomin edilmis olur.

19 Dykas, P. The Solow model of economic growth / P. Dykas, T. Tokarski, R. Wisla,
— New York: Taylor & Francis Group, — 2023. — 248 p.
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OSAS NOTICOLOR

Kicik vo orta sahibkarliq subyektlori, o climlodon startaplarin
maliyyalosdirilmasi istigamotinde aparilan todgigat naticasinda
Azorbaycanda  KOB-larin  yeni  maliyyalosma  moanbalarinin
tokmillogdirilmasi probleminin hallini fordi investisiya, dovlat dostayi,
Islam maliyyasi vo blokgeyn texnologiyasi asasinda iimumilosdirmok
miimkiindiir. ilkin olaraq qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycan
Respublikasiin - Miilki Macallosinds KOB-larin  toskilati-hiiquqi
formalar1 ilo baglh miioyyan diizalislorin edilmasi zoruridir. Bu
diizaliglor onlarin vergi masalalarinin hallinds miisbat rol oynayacaqdir.
Daha sonra kigik vo orta bizneslorin UDM-do paymin artirilmasina
digget yetirmok vo dovlet inhisarmin azaldilmasi istigamotindo
addimlarin atilmasi Azaorbaycan iqtisadiyyatinin diversifikasiyasina
sobab ola bilar. Bu istigamatda maliyys sektorundaki tomarkiizlogsmonin
aradan qaldirilmasi vo antiinhisar todbirlarinin giiclondirilmasi vacibdir.

Sonraki marholoda biznes subyektlorinin maliyyslogsmosi {igiin
infrastrukturun inkisaf etdirilmasine ehtiyac var. Buna 6lka arazisinds
internet infrastrukturunun, nagliyyat-logistika problemlarinin halli vo
rogomsal xidmotlorin olgatanligi daxildir. Homg¢inin, qeydiyyat
prosesindaki biirokratiyanin minimallasdirilmasi, xiisuson do startap
sohadatnamasi verilmasi prosedurunun daha da sadslosdirilmasi biznes
subyektlorinin vergi gilizostlorina ¢ixis imkani qazanmasma Vo
sahibkarlarin sayinda artima sobab ola bilor. Bu istigamatdoki todbirlora
biznes ekosisteminin inkisafi da daxildir. Elmi-todgigat vo arasdirma
naticalarinin biznes layiholarins tatbig edilmasi, o cliimladan yeni elmi
ixtiralarin togviq edilmosi mogsadilo dovlat biidcasindan vasaitlorin
ayrilmasi ekosistemin siirotli sokildo inkisafina gotirib ¢ixara bilar,
Ekosistemin inkisafina korrupsiya ilo miibarizonin giiclondirilmasi vo
miilkiyyat hiiquglarinin miidafissinin giiclondirilmasi do daxildir.

Tadgigat naticasine asason geyd etmok lazimdir ki, Azarbaycanda
KOB-larin maliyyslosdirilmasi ti¢iin yuxarida geyd edilon islahatlardan
alava alternativ maliyyslogms tisullarindan da genis istifadays ehtiyac
var. Burada baslica rol 6zol-dovlot miistorok foaliyyati osasinda
qurulmus vo asason innovativ startaplara yatirim edon vengur fondlarin
tosis edilmasi vo fordi investorlarin sayinin artirllmasi istiqgamatinda
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islorin goriilmasi daxildir. Xarici vengur investorlarin 6lkoays girisinin
do asanlasdirilmasi, homginin Israil modeli olan vo ordu-biznes
qarsiligh faaliyysti asasinda faaliyyat gostaron maliyyslosma sisteminin
qurulmasi da Azarbaycan iigiin uygun hall yollar1 hesab edilo bilar.
Alternativ maliyyslosmo imkanlara slavs olarag maliyys alstlorinin
miisayioti ilo birgs Islam maliyyasinin miioyyen {insiirlorini, o ciimloden
Islam sigortas1 imkanlarinin tatbigi do nozorden kegirilo bilor. Lakin
alternativ. maliyyalosma monbalorinin inkisafi kapital bazarlarinin
inkisafi olmadan miimkiin olmadigt {i¢iin birjanin canlandirilmasi
istigamotindo  todbirlorin  goriilmosi  vacibdir. Bu istigamatdo
0zollogdirma prosesine ehtiyac vardir.

Homginin todgigat naticasinds blokgeyn osasli hesablagmalarin
yiiksok risk ehtiva etdiyi vo Azarbaycandaki KOB-larin buna hazirligh
olmadigi miioyyon edilmigdir. Lakin golocokdo  proseslorin
stiratlondirilmasi vo maliyys imkanlarinin genislondirilmasi ti¢iin ilkin
koin tokliflari vo rogomsal yollarla kraudfanding imkanlarinin totbiq
edilmoasi Azarbaycanin KOB miihitine 6z miisbat tasirini gostora bilar.

Azorbaycanda  KOB-larn  maliyyslosma  imkanlarinin
artirllmasinda dovlet dostoyinin miistesna ohomiyyati vardir. Olko
igtisadiyyatinda 06zal sektorun boyiik moblogli vo yiiksok riskli
investisiyalara tam hazir olmadigi vo regionlarda biznes
infrastrukturunun son zamanlarda inkisafini nozors alaraq dovlst vosaiti
hesabina kredit subsidiyalarina, kond tasarriifatinin vo yilingiil sonayenin
inkisafi ilo bagli dastok siyasstino vo yasil igtisadiyyat layihalorins
davam edilmasi xiisusi shamiyyat kasb edir. Hatta bu dastayin biidco
kosrinin artirtlmast vo ya Neft Fondunun vasaitlorinin istifadosi
hesabina etmok miimkiindiir. Ciinki goalocokdo KOB-larin inkisafi vergi
daxilolmalarinin  koskin artmasma Vo geyri-neft sektoru {izro
daxilolmalarin {istiinliik togkil etmasina gatirib ¢ixara bilor. Xiisusan do
Qarabag vo Sorqi Zongozur iqtisadi rayonlarinda barpa proseslorins
paralel olaraqg KOB-larin maliyyalogma imkanlarinin yaxsilagdirilmast,
bu bolgalorin Azarbaycan iqtisadiyyatinda aparici rol oynamagina
gotirib ¢ixara bilor. Bununla da golocok dovrlordo neft fondunun
vasaitlorino daha ¢ox gonast etmok Vo iqtisadi dayanigqligi daha da
artirmaq miimkiindiir.
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